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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
 
 
 
Στην παρούσα εργασία εξετάζεται η ύπαρξη αλληλεπιδράσεων μεταξύ των αγορών 
χρηματιστηρίου και συναλλάγματος. Η μελέτη εστιάζει σε 7 χώρες ( Αυστραλία, 
Βραζιλία, Βρετανία, Ελβετία, Ιαπωνία, Καναδάς, Χόνγκ Κόνγκ) και βασίζεται σε μια 
μεθοδολογία που μας επιτρέπει να εξετάσουμε την ύπαρξη αιτιότητας κατά Granger 
τόσο στο μέσο όσο και στη διακύμανση. Τα αποτελέσματα φανερώνουν την ύπαρξη 
αρκετών αλληλεπιδράσεων μεταξύ των 2 αγορών που συνήθως έχουν κατεύθυνση 
από το χρηματιστήριο στην αγορά συναλλάγματος.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Όποιος έχει κάνει ένα ταξίδι από εκτός της χώρας του θα είναι πιθανότατα 
εξοικειωμένος με την έννοια των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Η μετατροπή των 
χρημάτων από το ένα νόμισμα σε ένα άλλο είναι μια κοινή πρακτική στα αεροδρόμια, 
στα γραφεία αλλαγής νομίσματος και αλλού, και είναι απαραίτητο να σιγουρέψουμε 
ότι οι άνθρωποι έχουν την δυνατότητα να ξοδεύουν-καταναλώνουν, ανεξάρτητα από 
το πού βρίσκονται. Ωστόσο, τα ποσοστά μετατροπής αυτά δεν προέρχονται από το 
πουθενά αλλά από τις διάφορες πολιτικές αναταραχές μέχρι τις διαρροές οικονομικών 
δεδομένων ή άλλων οικονομικών γεγονότων που έχουν λάβει χώρα εκείνο το χρονικό 
διάστημα, υπάρχουν δηλαδή όλοι οι πιθανοί λόγοι που πυροδοτούν την αλλαγή της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας. Ένας άλλος τρόπος με τον οποίο μπορεί να επηρεαστούν 
οι αγορές συναλλάγματος ή forex είναι οι χρηματιστηριακές αγορές. Η αγορά και 
πώληση μετοχών σε εταιρείες μπορεί να φανεί με την πρώτη ματιά να είναι σε 
μεγάλο βαθμό άσχετη με τις αυξήσεις και τις πτώσεις των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών, αλλά οι δύο είναι στην πραγματικότητα πολύ βαθιά συνδεδεμένες. 
Η συναλλαγματική ισοτιμία και η χρηματιστηριακή τιμή διασυνδέονται άμεσα ή 
έμμεσα, διότι σήμερα ο κόσμος μετατρέπεται σε παγκόσμιο χωριό λόγω του 
ελεύθερου  εμπορίου και της παγκοσμιοποίησης. Για παράδειγμα, οι ξένοι επενδυτές 
είναι απασχολημένοι να επενδύουν το κεφάλαιό τους στις χρηματιστηριακές αγορές 
παγκοσμίως με σκοπό το μεγαλύτερο δυνατό κέρδος. Σε αυτή τη διαδικασία οι 
διεθνείς επενδύσεις αναπτύσσονται ταχύτατα και τα κεφάλαια μετακινούνται σε 
ολόκληρο τον κόσμο μεταξύ διαφορετικών κρατών. Τα οφέλη αυτών των επενδυτών 
καθορίζονται από την ισοτιμία συναλλάγματος. Επιπλέον, η αστάθεια της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας μπορεί να προκαλέσει αβεβαιότητα ή ζημία σε αυτούς 
τους επενδυτές. Έτσι, η συναλλαγματική ισοτιμία είναι ο σημαντικός καθοριστικός 
παράγοντας των διακυμάνσεων της χρηματιστηριακής αγοράς 
Από την άλλη μεριά, ο αντίκτυπος ή η αναστροφή των χρηματιστηριακών αγορών 
στις συναλλαγματικές ισοτιμίες έτυχε ιδιαίτερης προσοχής στη βιβλιογραφία κατά τη 
διάρκεια των τελευταίων δύο δεκαετιών. Χρησιμοποιήθηκαν πολυάριθμες 
προσεγγίσεις για την εδραίωση μιας τέτοιας σχέσης και τα αποτελέσματα 
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παραμένουν ασαφή, καθώς βασίζονται είτε σε μια συγκεκριμένη χώρα είτε σε μια 
ομάδα οικονομιών. 
Η παρούσα μελέτη έχει ως στόχο τη διερεύνηση, διαμέσου εμπειρικής προσέγγισης, 
των αλληλεπιδράσεων που μπορεί να υπάρχουν μέσα σε 2 αγορές όπως αυτή του 
χρηματιστηρίου και του συναλλάγματος. Επιπρόσθετα στην παρούσα μελέτη θα 
εξετάσουμε για όλες μας τις χώρες, το κατά πόσο ισχυρή ή ασθενής είναι αυτή η 
σχέση αλλά και την κατεύθυνση της μέσα από συγκεκριμένη μεθοδολογία που 
εξετάζει την σχέση αιτιότητας κατά Granger τόσο στο μέσο όσο και στην 
διακύμανση. 
Η μεθοδολογία την οποία ακολουθήσαμε κατά την συγγραφή της παρούσας 
διπλωματικής εργασίας βασίζεται σε εμπειρική προσέγγιση. Αρχικά, στηρίχτηκε σε 
λεπτομερή  έρευνα που πραγματοποιήθηκε τόσο σε διεθνή αλλά και σε ελληνική  
βιβλιογραφία και στο διαδίκτυο. Καταγράψαμε πληροφορίες για το συγκεκριμένο 
θέμα, μέσα από διάφορες πηγές όπως βιβλία, άρθρα, διπλωματικές εργασίες, κλπ.. 
Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιήθηκαν πρωτογενή δεδομένα μέσα από έγκυρες και 
επιστημονικά αναγνωρισμένες βάσεις δεδομένων. Τα δεδομένα μας αφορούν χώρες 
τόσο της Ανατολής όσο και της Δύσης καθώς και της Ευρώπης προκειμένου να 
υπάρξει ποικιλομορφία στα προς εξέταση στοιχεία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο: Τι είναι Χρηματιστήριο 
 
Όταν αναφερόμαστε στο χρηματιστήριο (stock exchange) μιλάμε για μια οργανωμένη 
αγορά στην οποία διαδραματίζονται καθημερινά αγοραπωλησίες χρηματιστηριακών 
τίτλων ή κινητών αξιών ( μετοχές, ομόλογα καθώς επίσης και εμπορεύματα), οι τιμές 
των οποίων καθορίζονται με βάση την προσφορά και τη ζήτηση. Έχουμε να κάνουμε 
λοιπόν με ένα συνεχές παιχνίδι ανάμεσα σε επιχειρήσεις και επενδυτές, τους μεν να 
εκδίδουν τίτλους και  τους δε να αναζητούν τις καλύτερες τιμές προκειμένου να 
αγοράσουν τους τίτλους αυτούς, αποβλέποντας φυσικά στο κέρδος. (Σπύρου, 2002) 
 Με ποιόν τρόπο όμως μπορεί μια επιχείρηση να εισέλθει στο χρηματιστήριο και τί 
ακριβώς είναι αυτό το οποίο αγοράζουν οι επενδυτές; Μετοχές! Η μετοχή λοιπόν 
είναι το κυριότερο συναλλαγματικό προϊόν του χρηματιστηρίου και προκύπτει από τη 
διαίρεση του κεφαλαίου μιας επιχείρησης/εταιρείας σε ίσα μερίδια τα οποία 
διατίθενται προς πώληση μέσω του χρηματιστηρίου. Μετά από την απόκτησή της, ο 
κάτοχος της μετοχής νοείται πλέον ως μέτοχος της επιχείρησης ,συνεπώς και 
συνέταιρος κατά το ποσοστό που του αναλογεί, οπότε και παρακολουθεί την πορεία 
την οποία αυτή διαγράφει. Αν λοιπόν παρουσιάσει κέρδος τότε αυτό μοιράζεται σε 
όλους τους μετόχους ανάλογα με το ποσοστό των μετοχών τις οποίες διαθέτουν. 
(Malkiel, 2008) 
Η προσφορά και η ζήτηση είναι τα κυριότερα κριτήρια τα οποία διαμορφώνουν την 
τιμή μιας μετοχής (stock price) αλλά δεν είναι μόνο αυτά. Η γενικότερη εικόνα που 
παρουσιάζει η επιχείρηση , η  οικονομική και πολιτική κατάσταση και της εκάστοτε 
χώρας, η μεταβλητότητα των επιτοκίων, η πληροφόρηση του κοινού , είναι κάποιοι 
από τους πιθανούς παράγοντες που θα καθορίσουν την τελική τιμή της μετοχής αλλά 
και τη θέση της στην αγορά.(Καραθανάσης , 1999) 
 Οι μετοχές ως στοιχείο επένδυσης θεωρούνται υψηλού κινδύνου και μεγάλης 
αβεβαιότητας αλλά αυτός είναι και ο λόγος που τις καθιστά ελκυστικές σε μια μεγάλη 
μερίδα επενδυτών. 
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Κατηγορίες Μετοχών 
 
Ανάλογα με την τιμή έκδοσής τους, την παροχή δικαιωμάτων που προσφέρουν αλλά 
και τον τρόπο με τον οποίον μεταβιβάζονται, οι μετοχές χωρίζονται στις εξής 
κατηγορίες: ονομαστικές, ανώνυμες ή στον κομιστή, σε διαταγή και δεσμευμένες . Οι 
ονομαστικές είναι αυτές στις οποίες αναγράφεται το όνομα του κομιστή και 
απαιτείται ειδική διαδικασία για την μεταγραφή τους σε αντίθεση με τις ανώνυμες 
στις οποίες δεν  αναγράφεται το όνομα του κομιστή και μεταβιβάζονται με απλή 
παράδοση. Οι σε διαταγή μετοχές μεταβιβάζονται με οπισθογράφηση ενώ οι 
δεσμευμένες μετοχές μεταβιβάζονται ύστερα από έγκριση του οργάνου  το οποίο στο 
παρελθόν είχε προχωρήσει στη δέσμευσή τους.( Malkiel, 2008) 
 
Χρηματιστηριακός Δείκτης 
 
Ένας χρηματιστηριακός δείκτης είναι ένα καλάθι επιλεγμένων μετοχών από το 
σύνολο των εταιριών που είναι εισηγμένες στη χρηματιστηριακή αγορά. Καθώς οι 
μετοχές που αποτελούν τον δείκτη προοδεύουν, οι ανοδικές τάσεις 
αντικατοπτρίζονται στον δείκτη. Στην Ελλάδα, τον δείκτη που παρακολουθούν και 
χρησιμοποιούν οι επενδυτές προκειμένου να εκτιμήσουν τις τιμές των μετοχών της 
αγοράς και της τάσεις της είναι Γενικός Δείκτης του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. 
Βέβαια υπάρχουν και επιμέρους δείκτες όπως FTSE/ASE-20, FTSE/ASE Mid-40 
κ.α.( Δημητρόπουλος, 1999) 
 
  
 
- 8 - 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο: Τι είναι Συναλλαγματική Ισοτιμία 
 
Η σχετική τιμή δυο νομισμάτων  που ανταλλάσσονται στην αγορά συναλλάγματος  
και διαμορφώνεται ανάλογα με το Νομισματικό σύστημα που ισχύει, ορίζεται ως 
συναλλαγματική ισοτιμία. 
Υπάρχουν τρία τέτοια συστήματα και είναι τα εξής: το σύστημα των ελεύθερα 
κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, το σύστημα των σταθερών ισοτιμιών και 
το σύστημα των ελεγχόμενων διακυμάνσεων των ισοτιμιών.( Χριστόπουλος,2003) 
  Στο πρώτο σύστημα, η τιμή του συναλλάγματος διαμορφώνεται ελεύθερα από την 
προσφορά  - την ανάγκη των κατοίκων μιας χώρας για αγορά του εγχώριου 
νομίσματος  προσφέροντας το ξένο με σκοπό την αγορά αγαθών  - και τη ζήτηση - 
την ανάγκη για αγορά ξένου νομίσματος προκειμένου να αγοραστούν αγαθά ή 
υπηρεσίες από μια άλλη χώρα και που καταλήγει εν τέλει στην ανατίμηση του ξένου 
νομίσματος. Κάπως έτσι λοιπόν το παρόν σύστημα, χωρίς την παρέμβαση της 
Κεντρικής Τράπεζας, μέσω της προσφοράς και της ζήτησης είναι εκείνο που 
καθορίζει την συναλλαγματική ισοτιμία. Αξιοσημείωτος επίσης είναι ο ρόλος που 
κατέχει ο όγκος, η σταθερότητα της αγοράς στο λεγόμενο spread ,τη διαφορά των 
τιμών αγοράς και πώλησης, καθώς όσο αυξάνεται ο όγκος τόσο μειώνεται το spread 
και αυτό συνεπάγεται σε σημαντικά ποσοστά κέρδους. Επιπροσθέτως, όσο πιο 
ασταθής είναι η συναλλαγματική ισοτιμία τόσο αυξάνεται το spread προκειμένου να  
εξασφαλιστεί απέναντι στο κίνδυνο.(Καρφάκης, 1995) 
  Η παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας φαίνεται ξεκάθαρα στο σύστημα των 
σταθερών ισοτιμιών όπου και καθορίζει τα όρια της ισοτιμίας, όπως και στο σύστημα 
των ελεγχόμενων διακυμάνσεων αν και ο ρόλος της εκεί είναι να διατηρεί τα όρια της 
διακύμανσης της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3o :Σχέση Χρηματιστηρίου & Αγορά Συναλλάγματος 
 
Η αγορά συναλλάγματος (forex) και οι μετοχές είναι δυο από τις πιο εμπορεύσιμες 
χρηματοπιστωτικές αγορές στον κόσμο, επομένως είναι σύνηθες για τους εμπόρους 
να αναζητούν συσχετισμούς μεταξύ των δύο αγορών που θα μπορούσαν να 
βοηθήσουν στην πρόβλεψη μελλοντικών μεταβολών των τιμών. Ωστόσο έχουν 
διατυπωθεί λίγα συμπεράσματα σχετικά με το ποιά αγορά ηγείται, είναι η 
χρηματιστηριακή αγορά εκείνη που επηρεάζει τις συναλλαγματικές ισοτιμίες ή είναι 
το συνάλλαγμα αυτό που επηρεάζει τις τιμές των μετοχών? (Κιόχος, 2001) 
 
Ποιός είναι ο αντίκτυπος της χρηματιστηριακής αγοράς στις 
συναλλαγματικές ισοτιμίες? 
 
Η βασική θεωρία είναι πως όταν η εγχώρια αγορά μετοχών αυξάνεται τότε δίνεται 
στους επενδυτές η εμπιστοσύνη πως η οικονομία της χώρας αναπτύσεται και εκείνη, 
οδηγώντας έτσι σε αυξημένο ενδιαφέρον και ζήτηση από ξένους επενδυτές για το 
εγχώριο νόμισμα. Αντιθέτως, αν η αγορά υπολειτουργεί τότε η εμπιστοσύνη 
παραπαίει οδηγώντας έτσι σε μια αλυσιδωτή αντίδραση από τους ξένους επενδυτές οι 
οποίοι θα αποσύρουν τα κεφάλαιά τους στα δικά τους νομίσματα. 
Στο παρελθόν έχουν υπάρξει περιπτώσεις όπου αυτό φάνηκε να ισχύει όταν η 
απόδοση ενός χρηματιστηρίου επηρέασε την τιμή ενός ζεύγους νομισμάτων. Για 
παράδειγμα, το χρηματιστήριο Nikkei225 στην Ιαπωνία έχει ιστορικά παρουσιάσει 
αντίστροφη σχέση με το ζεύγος νομισμάτων USD/JPY πράγμα που σημαίνει ότι μια 
άνοδος στο Nikkei225 συχνά θα ενίσχυε το γιέν έναντι του δολαρίου. Αυτό συνέβη 
επειδή οι επενδυτές ερμήνευσαν αυτή την αύξηση ως σημάδι ότι η ιαπωνική 
οικονομία κέρδιζε δυναμική και θα τραβούσε τα χρήματά τους από το αμερικάνικο 
δολάριο για να επιστρέψει στο γιέν. Η αύξηση της τιμής του γιέν θα προκαλούσε 
πτώση του ζεύγους USD/JPY καθώς το δολάριο εξασθενούσε σε σχέση με το γιέν. 
Έτσι λοιπόν, πολλοί έμποροι άρχισαν να βλέπουν τον δείκτη Nikkei225 ως ένα 
παράγοντα για το μέλλον του USD/JPY με αποτέλεσμα να αγοράζουν JPY όταν η 
ιαπωνική οικονομία φαινόταν αδύναμη και να πουλάν όταν το ιαπωνικό 
χρηματιστήριο παρουσίαζε σημάδια υπεροχής.( Malkiel, 2008) 
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Ωστόσο, στην πραγματικότητα η σχέση ανάμεσα στο Nikkei225 και στο ζεύγος 
USD/JPY είναι λίγο πιο περίπλοκη. Όταν η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 
2008 έπληξε τις αγορές, η μεταξύ τους συσχέτιση άλλαξε τελείως καθώς το 
χρηματιστήριο κινήθηκε προς την ίδια κατεύθυνση με το ζεύγος νομισμάτων. Αυτή η 
αλλαγή οφειλόταν, σε μεγάλο βαθμό, στην αλλαγή στο γενικότερο κλίμα της αγοράς, 
καθώς οι επενδυτές άρχισαν να εξετάζουν το γιέν πιο θετικά μετά την κρίση. Ο 
μεταβαλλόμενος αυτός συσχετισμός, μας δείχνει ότι δεν υπάρχει τέλεια επιστήμη για 
τη σχέση μεταξύ μετοχών και συναλλάγματος (forex). Αυτό βέβαια δε σημαίνει ότι 
δεν υπάρχει πουθενά καμία συσχέτιση μεταξύ των δυο αγορών ή ότι η μεταξύ τους 
σχέση είναι ανούσια. Το συμβάν αυτό μας δείχνει απλώς το πόσο σημαντικό είναι για 
τους εμπόρους να εξετάζουν μια ευρεία ποικιλία δεικτών πριν αποφασίσουν πως θα 
διαπραγματευτούν.( Καραθανάσης, 1999) 
Ποιός είναι ο αντίκτυπος των συναλλαγματικών ισοτιμιών στη 
χρηματιστηριακή αγορά? 
 
Μια εξήγηση της σχέσης μεταξύ των συναλλαγματικών ισοτιμιών και των τιμών των 
μετοχών είναι το λεγόμενο " portfolio balance approach " , η προσέγγιση δηλαδή του 
υπολοίπου του χαρτοφυλακίου, το οποίο υποστηρίζει ότι η αιτιότητα εξαρτάται από 
τη συναλλαγματική ισοτιμία στις τιμές των μετοχών. Βασίζεται στην ιδέα ότι η 
αγοραστική αξία των επιχειρήσεων μπορεί να επηρεαστεί σημαντικά από το πόσο 
υγιές είναι το εθνικό νόμισμα. Υποδεικνύει λοιπόν, πως όταν το νόμισμα μιας χώρας 
υποβαθμίζεται τότε τα εξαγόμενα προϊόντα της καθίστανται φθηνότερα σε διεθνές 
επίπεδο, γεγονός που μπορεί να συμβάλει στην αύξηση της ανάπτυξης και να 
οδηγήσει σε πιθανή αύξηση των κερδών για τις εταιρείες των οποίων τα έσοδα 
βασίζονται στις εξαγωγές.( Charles, 1998) 
Ένα ευρέως γνωστό παράδειγμα συσχέτισης μεταξύ του συναλλάγματος (forex) και 
των μετοχών είναι ο χρηματιστηριακός δείκτης FTSE και η αγγλική λίρα στερλίνα. Ο 
δείκτης επηρεάζεται από την κατεύθυνση του εθνικού νομίσματος επειδή πολλές από 
τις εισηγμένες εταιρείες έχουν διεθνείς δραστηριότητες και έτσι ένα μεγάλο μέρος 
των κερδών τους γίνεται σε δολάρια ΗΠΑ και σε άλλα νομίσματα. Εάν η στερλίνα 
αποδυναμωθεί , τότε τα έσοδα του δολαρίου αξίζουν περισσότερο και ο FTSE 100 
είναι πιθανό να παρουσιάσει αύξηση.  
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Ωστόσο, είναι σημαντικό να θυμόμαστε ότι η αγορά συναλλάγματος είναι εξαιρετικά 
ασταθής, οπότε οποιαδήποτε επίδραση στη χρηματιστηριακή αγορά τείνει να χάνει 
έδαφος. Επίσης, μέχρις ότου μια εταιρεία κυκλοφορήσει την αναφορά των εσόδων 
της, δεν κατανοούμε πλήρως τον βαθμό στον οποίο οι κινήσεις των νομισμάτων 
επηρέασαν τη λειτουργία τους και τις τιμές των μετοχών. Παρόλο που υπάρχει 
συσχέτιση μεταξύ των συναλλαγματικών ισοτιμιών και της χρηματιστηριακής αγοράς 
μπορεί να είναι δύσκολο να χρησιμοποιηθεί ως δείκτης για τις μεταβολές των τιμών 
των μετοχών.( Charles, 1998) 
Κλείνοντας, αν και δεν έχει αποδειχθεί καμία ξεκάθαρη σχέση, υπάρχουν πολλές 
συσχετίσεις οι οποίες  έχουν ιντριγκάρει το ενδιαφέρον των εμπόρων καθ’ όλη τη 
διάρκεια των χρόνων. Δεδομένου ότι τόσο οι τιμές του συναλλάγματος όσο και οι 
μετοχές κατέχουν καθοριστικό ρόλο στις επιχειρήσεις σε όλο τον κόσμο, είναι πιθανό 
οι ακαδημαϊκοί και οι αναλυτές να συνεχίσουν να μελετούν για να κατανοήσουν τη 
σχέση μεταξύ των συναλλαγματικών ισοτιμιών και των τιμών των μετοχών. 
Τα τόσα παραδείγματα μέσα στα χρόνια είναι ένας πολύ καλός τρόπος για να δούμε 
ότι οι δύο αγορές αλληλεπιδρούν μεταξύ τους και είναι σημαντικό να θυμόμαστε ότι 
δεν υπάρχει εγγύηση ότι αυτά τα πρότυπα θα επαναληφθούν τα επόμενα χρόνια. Το 
να χρησιμοποιήσουμε ένα ενιαίο σημείο δεδομένων, ειδικά ένα που είναι επιρρεπές 
στην αλλαγή - όπως και η σχέση μεταξύ των τιμών συναλλάγματος και των μετοχών -
μπορεί να είναι εξαιρετικά επικίνδυνο. Οι έμποροι και οι επενδυτές θα πρέπει να 
εξετάζουν πολλούς δείκτες όταν λαμβάνουν αποφάσεις σχετικά με το τι πρέπει να 
ανταλλάσσουν και πότε πρέπει να εμπορεύονται. Η αγορά συναλλάγματος μπορεί να 
είναι ένας σημαντικός παράγοντας που πρέπει να λαμβάνεται υπόψη κατά την 
εξέταση των μετοχών, αλλά από μόνη της δεν αρκεί ώστε να παρέχει μια ακριβής 
εκτίμηση των κινήσεων της αγοράς και αντίστροφα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο: Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 
 
Η ύπαρξη σχέσης μεταξύ των τιμών των μετοχών και της συναλλαγματικής ισοτιμίας 
έχει λάβει μεγάλη προσοχή και για αυτό τον λόγο έχουν πραγματοποιηθεί αρκετές 
έρευνες πάνω στο συγκεκριμένο θέμα. Κυρίως οι έρευνες έχουν λάβει υπόψη  δύο 
μεταβλητές, την τιμή των μετοχών και την συναλλαγματική ισοτιμία όπου μέσα από 
αυτές, σύμφωνα με την θεωρία, με την οποία συμφωνούν τα άρθρα, αλλαγές στην 
ισοτιμία επηρεάζουν τις ενέργειες της εταιρείας στο εξωτερικό καθώς επίσης και τα 
κέρδη που αποφέρει από αυτές και επομένως τις τιμές των μετοχών της. Με αυτή την 
βάση οι επενδυτές πλέον αποβλέπουν να επενδύσουν σε ξένα κεφάλαια με 
αποτέλεσμα η κίνηση αυτή να ωθεί σε υποτίμηση της ισοτιμίας. Αυτά όμως ισχύουν 
στη θεωρία καθώς στις εμπειρικές αναλύσεις τα αποτελέσματα είναι μπερδεμένα. 
Για αρχή συμφώνα με τον Michael (1989)  o οποίος όπως και ο Tobin (1978), 
εξέτασαν μια ανοιχτή οικονομία όπου οι τιμές των μετοχών υποκαθιστάν το 
πραγματικό επιτόκιο που αναλύει την συνολική ζήτηση με αποτέλεσμα η ισχύς της 
νομισματικής πολιτικής στην συναλλαγματική ισοτιμία να μειωθεί σε αντίθεση με 
την δημοσιονομική πολιτική. Συνεπώς αναλύει την επιρροή στην συναλλαγματική 
ισοτιμία μέσα από την επιβολή νομισματικής και της δημοσιονομικής πολιτικής.  
Επακόλουθα, τα αποτελέσματα διαφέρουν καθώς μετατοπίσεις στην νομισματική 
πολιτική έχουν μικρές συνέπειες στην συναλλαγματική ισοτιμία εκτός και αν είναι 
αρκετά μεγάλες οι επιπτώσεις, τότε είναι δυνατόν να οδηγηθεί σε μια υπερτίμηση. 
Από την άλλη μεριά, με την δημοσιονομική επέκταση είναι πιο πιθανό να επέλθει η 
αρνητική σχέση μεταξύ των δύο μεταβλητών διότι η αναμενόμενη επέκταση  οδηγεί 
σε έκρηξη επενδύσεων. 
Σχετικά με αναδυόμενες αγορές ασχολήθηκαν οι Xiaobo και Xingyuan (2017), οι 
οποίοι ανέλαβαν να εξετάσουν 11 αναδυόμενες χώρες για την σχέση της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας και δεικτών χρηματιστηρίου μέσω των 
χρηματοοικονομικών δομών. Τα αποτελέσματα τους έδειξαν ότι η 
χρηματοοικονομική διάρθρωση είχε σημαντική επιρροή στις 10 από τις 11 χώρες 
στην σχέση ισοτιμία – χρηματιστήριο. 
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Από την άλλη μεριά, αν κινηθούμε δυτικότερα,  οι Diamandis και Drakos (2011) 
εξετάζουν τη μακροπρόθεσμη και βραχυχρόνια δυναμική μεταξύ αγορών μετοχών 
και συναλλάγματος για τέσσερις χώρες της Λατινικής Αμερικής (Αργεντινή, 
Βραζιλία,  Χιλή και Μεξικό), καθώς και τις αλληλεπιδράσεις τους με τις 
χρηματιστηριακές αγορές των ΗΠΑ. Αυτοί οι συγγραφείς θεωρούν ότι οι δύο αγορές 
σε αυτές τις οικονομίες συνδέονται θετικά και η χρηματιστηριακή αγορά των ΗΠΑ 
αντιπροσωπεύει ένα κανάλι μετάδοσης αυτών των σχέσεων. 
 Στην ίδια πορεία έρευνας βρίσκεται και ο Phylaktis & Ravazzolo (2005), όπου και 
αυτοί βρίσκουν στα αποτελέσματα τους μια θετική σχέση μεταξύ  αυτών των αγορών. 
Η Λατινική Αμερική αποτέλεσε αντικείμενο μελέτης και για τους Usman et al. 
(2016), καταλήγοντας και αυτοί με την σειρά τους στην θετική σχέση για όλες τις 
χώρες της Λατινικής Αμερικής. 
Επίσης όσο αναφορά τις  αγορές της Ευρώπης ασχολήθηκαν οι Numan & Demirci ( 
2011), οι οποίοι προτείνουν μια ιδανική προδιαγραφή για τη μελέτη κοινών 
δυναμικών των αναδυόμενων αγορών μετοχών και συναλλάγματος και τη 
εφαρμόζoυν στις ευρωπαϊκές αναδυόμενες αγορές όπου αυτή η αλληλεπίδραση είναι 
ιδιαίτερα σημαντική λόγω μεγάλων εξωτερικών ελλειμμάτων. 
Οι Federova & Saleem (2010), ανέλυσαν 3 γκρουπ χωρών. Πρώτον, εξετάζουν τη 
σχέση μεταξύ των αναδυόμενων αγορών μετοχών της Ανατολικής Ευρώπης και της 
Ρωσίας. Δεύτερον, ερευνούν τις σχέσεις μεταξύ των αγορών συναλλάγματος της 
Πολωνίας, της Ουγγαρίας, της Ρωσίας και της Τσεχικής Δημοκρατίας. Τέλος 
εξετάζουν την αλληλεξάρτηση μεταξύ της Αναδυόμενης Ανατολικής Ευρώπης και 
της ρωσικής αγοράς μετοχών και συναλλάγματος. Μέσω των GARCH μοντέλων που 
χρησιμοποίησαν βρήκαν σχέσεις στην απόδοση αλλά και στην διακύμανση ανάμεσα 
στις δύο αγορές. Επίσης, υπάρχει και μια διαδοχική μεταφορά μεταβλητότητας από 
την αγορά συναλλάγματος στo χρηματιστήριο.  
Όσο αφορά μία άλλη ομάδα χωρών, και συγκεκριμένα τις BRICS χώρες, οι Dahir et 
al. (2018) καθώς και οι Chkili και Nguyen ( 2014), μέσα από διαφορετικές περιόδους 
αλλά και διαφορετική μεθοδολογία ο καθένας τους συμπέραναν ότι οι δύο αγορές 
συνδέονται άμεσα διότι μέσω αυτής της σχέσης μπορεί να διαχειριστεί καλύτερα ο 
χρηματιστηριακός κίνδυνος καθώς και οι επενδύσεις σε ένα χαρτοφυλάκιο.  
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Με τις BRICS χώρες ασχολήθηκαν και οι Liang-Chun και Chia-Hsing (2015), με την 
ιδιαιτερότητα όμως ότι εξέτασαν την μη γραμμική τους σχέση με σημείο 
ενδιαφέροντος τους την μελέτη της διακύμανσης. Αποτέλεσμα της έρευνας τους είναι 
ότι η διακύμανση μπορεί να μεταδοθεί από τον δείκτη στην ισοτιμία ακόμα και αν οι 
αποδόσεις τους δεν παρουσιάζουν καμιά σχέση ή αιτιότητα. 
 
Με μια διαφορετική ομάδα χωρών αποφάσισαν να ασχοληθούν οι Yang & Doong 
(2004), οι οποίοι εξέτασαν την φύση της μεταφοράς της μεταβλητότητας της μέσης 
τιμής και της διακύμανσης μεταξύ του χρηματιστηρίου και της αγοράς 
συναλλάγματος στις G-7 χώρες. Τα αποτελέσματα της μελέτης τους αποδεικνύουν 
την ασύμμετρη διάχυση μεταβλητότητας μεταξύ των αγορών και δείχνουν ότι 
μεταβολές στις τιμές μετοχών έχουν επίδραση στην ισοτιμία αλλά σε αντίστροφη 
περίπτωση, το μέγεθος της επιρροής είναι μικρότερο.  
 
Μια διαφορετική προσέγγιση της σχέσης μεταξύ των 2 αγορών αποφάσισαν να 
επακολουθήσουν οι Reboredo,  et al. (2016), καθώς αναλύουν το πώς διαχέεται το 
ρίσκο από την μία αγορά στην άλλη. Εξετάζουν δηλαδή τις επιδράσεις που μπορεί να 
υπάρχουν σε δύο φαινομενικά ανεξάρτητες αγορές είτε θετικές είτε αρνητικές. Τα 
αποτελέσματα τους δείχνουν την θετική σχέση των δύο αγορών συνδεδεμένη με την 
αμφίδρομη επίδραση της εξάπλωσης του κινδύνου, όπως επίσης  την ασυμμετρία της 
επίδρασης αλλά και  στο μέγεθος της. 
 
Αξιόλογη έρευνα επίσης πραγματοποιήθηκε στα πλαίσια της τραπεζικής κρίσης του 
2007-2010 από τους Caporale, Hunter και  Ali (2014), οι οποίοι έψαξαν τις συνδέσεις 
των παραπάνω αγορών καταλήγοντας στο συμπέρασμα ότι η συσχέτιση μεταξύ τους 
υπάρχει και μάλιστα έχει αυξηθεί στην περίοδο της κρίσης δημιουργώντας με αυτόν 
τον τρόπο ένα κλίμα περιορισμένων ευκαιριών για διαφοροποίηση των περιουσιακών 
στοιχείων των επενδυτών.   
 
Oι Malarvizhi & Jaya (2002), χρησιμοποίησαν για την μελέτη τους εναν καλά 
διαφοροποιημένο δείκτη των μεγάλων βιομηχανιών της οικονομίας και το 
Αμερικάνικο Δολάριο ως διακεκριμένο νόμισμα για εμπορικές συναλλαγές. Μέσα 
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από την μέθοδο της σύνολοκλήρωσης και συγκεκριμένα του Johansen (1988) , 
απεδείχθη η μη ύπαρξη μακροχρόνιας σχέσης μεταξύ του δείκτη nifty και της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας αλλά η ύπαρξη αιτιότητας κατά Granger και μάλιστα η 
αμφίδρομη σχέση τους. 
 
Επίσης η μελέτη του Kasman (2003), χρησιμοποιώντας υψηλής συχνότητας δεδομένα 
από τις συναλλαγματικές ισοτιμίες και συνολικών δεικτών των μετοχών της 
Τουρκίας, καταλήγει στο  αποτέλεσμα ότι υπάρχει μια μακροχρόνια σχέση μεταξύ 
των δύο μεταβλητών μέσα από την επεξεργασία χρόνοσειρών με την μέθοδο Engle & 
Granger. 
Engle, Ito & Lin (1988), εξετάζοντας τη συμπεριφορά της ισοτιμίας γιέν / δολάριο 
ενώ είναι ανοιχτή η κάθε μία από τις μεγαλύτερες αγορές, είναι δυνατόν να 
δοκιμαστούν για ενημερωτικές επιδράσεις από τη μια αγορά στην άλλη. Υποθέτοντας 
ότι οι ειδήσεις έχουν μόνο αυτο -συσχέτιση ανά χώρα, όπως ένα κύμα καύσωνα, 
τυχόν ένδο-ημερήσιες διακυμάνσεις μεταβλητότητας (μετεωρίτες), καθίστανται 
αποδείξεις κατά της αποτελεσματικότητας της αγοράς. Έτσι λοιπόν, χρησιμοποιώντας 
ARCH models που εφαρμόζονται στην ετεροσκεδαστικότητα του μοντέλου 
απορρίπτει την υπόθεση της συσχέτισης ανά χώρα και συνάμα την 
αποτελεσματικότητα  της αγοράς.  
Οι Srivastava, et al. (2010), αναλύουν την σχέση μεταξύ του δείκτη Nifty returns και 
India rupee-US dollar συναλλαγματικής ισοτιμίας. Τα αποτελέσματα και σε αυτή την 
έρευνα συνάδουν με τα προηγούμενα καθώς και εδώ μέσα από τον έλεγχό Engle & 
Granger, αποδεικνύεται ότι δεν υπάρχει μακροχρόνια σχέση μεταξύ των δύο 
μεταβλητών αλλά όσο αναφορά την αιτιότητα μεταξύ αυτών υπάρχει αιτιότητα κατά 
Granger και μάλιστα μονής κατεύθυνσης από τον Nifty προς τη συναλλαγματική 
ισοτιμία.  
Σχετική έρευνα με την προηγούμενη για την Ινδία πραγματοποίησαν και οι 
Bhattacharya  & Mukherjee  (2003), καθώς λαμβάνοντας δεδομένα για τον BSE 
Index και της συναλλαγματικής ισοτιμίας της Ινδίας βρέθηκε στο αποτέλεσμα μέσα 
από την μέθοδο των Engle &Granger ότι δεν υπάρχει μακροχρόνια σχέση μεταξύ του 
δείκτη και της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Επίσης απεδείχθη ότι δεν υπάρχει και 
αιτιότητα κατά Granger μεταξύ των μεταβλητών. 
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Ο Chien-Hsiu (2010), ανέλυσε την συσχέτιση μεταξύ των τιμών μετοχής και της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας στις Ασιατικές αναδυόμενες χώρες. Απέδειξε ότι οι δυο 
αυτές μεταβλητές συνδέονται άμεσα και ισχυρότερα σε περιόδους κρίσης παρά σε 
περιόδους ευημερίας και ηρεμίας και πρότεινε ότι προκειμένου να αποφευχθεί η 
νομισματική κρίση συνετό θα ήταν οι κυβερνήσεις να τονώσουν την οικονομική τους 
ανάπτυξη ώστε να προσελκύσουν ξένα κεφάλαια.  
 
Επιπρόσθετα ο Chun Tsai (2011), ο οποίος και αυτός με την σειρά του είχε ως βάση 
τις Ασιατικές χώρες, βρήκε  αρνητική σχέση ανάμεσα στην αγορά συναλλάγματος 
και το χρηματιστήριο ειδικότερα σε περιόδους όπου η συναλλαγματική ισοτιμία είναι 
ιδιαίτερα υψηλή ή χαμηλή. 
 
Στην συνέχεια, ο Zubair (2013), αναλαμβάνει να εξετάσει την σχέση του 
χρηματιστηριακού δείκτη της Νιγηρίας και των νομισματικών δεικτών της, 
συναλλαγματική ισοτιμία και προσφορά χρήματος. Περίοδο εξέτασης αποτελεί το 
διάστημα 2001-2011 κατά την οποία η χώρα διανύει δύσκολους καιρούς κρίσης και 
χαρακτηρίζεται  από ενδιαφέρουσες μεταβολές και εξελίξεις. Η μεθοδολογία που 
ακολούθησε ο ερευνητής είναι για ακόμη μια φορά η σύνολοκλήρωση για την οποία 
χρησιμοποιήθηκαν μηνιαία δεδομένα προκειμένου να φτάσει στο συμπέρασμα ότι 
υπήρχε μακροχρόνια σχέση μεταξύ τους και κατά την διάρκεια και πριν την κρίση 
που διένυε η χώρα. 
 
Η Νιγηρία επίσης αποτέλεσε θέμα εξέτασης και για τους Bali & Hassan (2018) 
λαμβάνοντας υπόψη όμως μια διαφορετική περίοδο και διαφορετική συχνότητα 
δεδομένων. Αναφερόμαστε στην περίοδο 1985-2015 και ετήσια δεδομένα. Μπορεί να 
διαφέρουν στην μεθοδολογία οι δυο ερευνητές αλλά και ο δεύτερος με την σειρά του 
κατέληξε στην θετική και στατιστικά σημαντική σχέση μεταξύ των μεταβλητών.  
 
Ο  Zhao (2009) υποστηρίζει  όσο αναφορά την Κίνα, η οποία αποτελεί το αντικείμενο 
της έρευνας του, ότι δεν υπάρχει μια σταθερή μακροχρόνια σχέση ισορροπίας μεταξύ 
της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και της τιμής των μετοχών την περίοδο 
1991-2009, αλλά αντίθετα η κυβέρνηση της Κίνας πραγματοποιεί τη διαχειριζόμενη 
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κυμαινόμενη συναλλαγματική ισοτιμία με βάση την προσφορά και την ζήτηση της 
αγοράς μακροπρόθεσμα. 
 
Τέλος, οι Wong και Hock (2017), έκαναν κάτι διαφορετικό σε σχέση με τους 
υπόλοιπους καθώς η έρευνα τους αφορά έναν συνδυασμό Ευρωπαϊκών χωρών ( 
Βρετανία, Γερμανία) και Ασιατικών χωρών ( Μαλαισία, Ιαπωνία, Κορέα, 
Σιγκαπούρη, Φιλιππίνες). Μέσω των μοντέλων MGARCH βρήκε μια αρνητική σχέση 
και ότι οι αγορές συναλλάγματος έχουν σημαντικό ρόλο στο χρηματιστήριο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
Ο
: Μεθοδολογία 
 
Causality In Mean (Αιτιότητα στο Μέσο) 
Η μεθοδολογία που ακολουθήσαμε στην εργασία μας είναι αυτή των Cheung και Ng 
(1996) οι οποίοι παρουσίασαν μια μέθοδο για την εξέταση της ύπαρξης σχέσεων 
αιτιότητας κατά Granger στον μέσο και την διακύμανση 2 χρονοσειρών. Η μέθοδος 
αυτή βασίζεται σε μια μη παραμετρική μέθοδο εντοπισμού της σχέσης αιτιότητας η 
οποία αφορά τις συναρτήσεις cross-correlation των τυποποιημένων καταλοίπων. Η 
διαδικασία αυτή χαρακτηρίζεται από 2 στάδια όπως πρότειναν και οι Cheung και Ng. 
Συγκεκριμένα για το 1ο στάδιο έχουμε την εκτίμηση ενός μοντέλου AR(p)- 
GARCH(1,1) και για τις 2 σειρές τύπου: 
AR (p):                              όπου για 
 
                                                              
   όπου  
 
GARCH (1, 1):   
            
         
 
 
Επακόλουθα στο 2ο στάδιο προχωράμε παίρνοντας τα τυποποιημένα  κατάλοιπα από 
τις παραπάνω εκτιμήσεις και εξετάζουμε την ύπαρξη συσχέτισης     (k), προκειμένου 
να χρησιμοποιηθούν στο τεστ αιτιότητας στο μέσο. Έτσι λοιπόν από τις συναρτήσεις 
συσχέτισης εξετάζουμε αιτιότητα στο μέσο και παρατηρώντας τις υστερήσεις που 
εμφανίζονται στατιστικά σημαντικές μας δίνουν μια ένδειξη για σχέση αιτιότητας. 
Για αυτό τον λόγο στην εργασία μας θα χρησιμοποιήσουμε τον αριθμό των 5 
υστερήσεων, δηλαδή k=5. 
Οπότε λαμβάνοντας υπόψη και την στατιστική των  Cheung και Ng (1996) όπου 
βασίζεται στις συναρτήσεις cross-correlation των τυποποιημένων καταλοίπων και στο 
μέγεθος του δείγματος βάση των 5 υστερήσεων όπως προείπαμε, εξετάζουμε αν 
τελικά η     επηρεάζει κατά Granger την    .  
H παραπάνω στατιστική έχει την εξής μορφή: 
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Επίσης φαίνεται ότι η S  ακολουθεί ασυμπωτικά την   
    κατανομή .  Στην συνέχεια 
υπολογίζοντας την στατιστική S , εξετάζουμε αν το αποτέλεσμά αυτής είναι 
μικρότερο της κριτικής τιμής, τότε δεν μπορούμε να απορρίψουμε την αρχική 
υπόθεση, δηλαδή την μη ύπαρξη αιτιότητας στο μέσο. Αντίθετα, απορρίπτουμε την 
αρχική υπόθεση που σημαίνει ότι η 2η μεταβλητή επηρεάζει την 1η. 
Αντίθετα από την άλλη μεριά, για να εξετάσουμε την αιτιότητα στο μέσο από την 
μεταβλητή 1 ως προς την μεταβλητή 2 μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε την 
στατιστική S  απλά με μια μικρή διαφορά,  
           
 
  
    
    
Causality In Variance (Αιτιότητα στη Διακύμανση) 
Πρέπει να τονιστεί ότι η παραπάνω διαδικασία αφορά μόνο για την εξέταση 
αιτιότητας στον μέσο και όχι και στην διακύμανση. Η διαδικασία για την εξέταση της 
αιτιότητας στη διακύμανση είναι ακριβώς η ίδια με αυτή του μέσου απλώς αλλάζουν 
ορισμένες κινήσεις. 
Πρώτα, μετά την εκτίμηση των AR-GARCH μοντέλου κρατάμε τα τυποποιημένα 
κατάλοιπα υψώνοντας τα στο τετράγωνο όμως ώστε να τα χρησιμοποιήσουμε έπειτα   
και όχι τα απλά όπως προηγουμένως. Έπειτα προχωράμε στην εύρεση της  
συνάρτηση cross-correlation. Σημαντικό είναι να αναφερθεί ότι αν παρατηρήσουμε 
την ύπαρξη αιτιότητας στον μέσο σε κάποια μεταβλητή, αυτό μπορεί να επηρεάσει 
και τα αποτελέσματα ελέγχου για αιτιότητα στην διακύμανση. Έτσι λοιπόν 
εντοπίζοντας αυτή τη σχέση θα πρέπει να γυρίσουμε στο μοντέλο του AR-GARCH 
και να το επανεκτιμήσουμε προσθέτοντας και μία υστέρηση της 2ης μεταβλητής ώστε 
να περιορίσουμε τις πιθανότητες να κάνουμε λάθος για την ύπαρξη αιτιότητας στην 
διακύμανση.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6
Ο
:  Εμπειρική Ανάλυση 
 
Δεδομένα 
Τα δεδομένα τα οποία χρησιμοποιήθηκαν σε αυτή τη διπλωματική εργασία και 
μελέτη της  σχέσης μεταξύ αγοράς συναλλάγματος και χρηματιστήριων αντλήθηκαν 
από τη βάση δεδομένων FRED του St. Louis (FRED Economic Data-Economic 
Research Federal Reserve Bank of St. Louis) μέσω της ιστοσελίδας της καθώς και 
από την ιστοσελίδα της Yahoo Finances και επεξεργάσθηκαν με το πακέτο 
λογισμικού οικονομετρικής ανάλυσης E- views. Τα δεδομένα που χρησιμοποιηθήκαν 
για την ανάπτυξη του μοντέλου μας είναι οι συναλλαγματικές ισοτιμίες και οι 
χρηματιστηριακοί δείκτες των 7 χωρών που εξετάζουμε (Ιαπωνία, Βρετανία, 
Καναδάς, Βραζιλία, Χόνγκ Κόνγκ, Αυστραλία, Ελβετία). Πρέπει να αναφερθεί ότι 
όλες οι ισοτιμίες των χωρών εκφράζονται ως προς το Αμερικάνικο Δολάριο σαν 
κοινή βάση και σχετικά για τους χρηματιστηριακούς δείκτες πήραμε τις τιμές 
κλεισίματος.  
Τα δεδομένα που έχουν χρησιμοποιηθεί και σε προηγούμενες μελέτες 
χαρακτηριζόντουσαν από μεγάλη συχνότητα όπως ημερήσια ή εβδομαδιαία, 
προκειμένου να εξετάσουν αυτήν την σχέση αιτιότητας. Υψηλής συχνότητας 
δεδομένα γενικά, προσφέρουν ύψιστη ερευνητική δύναμη σε σχέση με μικρότερης 
συχνότητας, που δεν μπορούν να συλλάβουν την πληροφορία στην αλλαγή των τιμών 
στις μεταβλητές μας. Για αυτό τον λόγο χρησιμοποιήσαμε εβδομαδιαία στοιχεία για 
όλα μας τα στοιχεία με τιμές κλεισίματος την Δευτέρα.  
Η περίοδος που εξετάσαμε είναι από τις 27/08/1990 μέχρι 29/07/2019 για Ιαπωνία1, 
Βρετανία, Καναδά, Xονκ Κόνγκ, από 28/08/1995 μέχρι 29/07/2019 για Βραζιλία, από 
23/11/1992 έως 29/07/2019 και τέλος από 05/11/1990 έως 13/05/2019 για την 
Ελβετία. Η διαφοροποίηση στις ημερομηνίες υπάρχει λόγω αδυναμίας εύρεσης 
δεδομένων και επιθυμούσαμε όσο των δυνατών μεγαλύτερος εύρος ημερομηνιών. Η 
διαφοροποίηση αυτή να τονιστεί ότι δεν επηρεάζει κάτι καθώς εξετάζουμε κάθε χώρα 
μεμονωμένα με τον χρηματιστηριακό του δείκτη και ισοτιμία.   
                                                             
1 Στον χρηματιστηριακό δείκτη της Ιαπωνίας στις 05/06/2019 λόγω έλλειψης δεδομένων βρέθηκε ο 
μέσος όρος της προηγούμενης και επόμενης μέρας. 
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Συγκεκριμένα οι συμβολισμοί για τον χρηματιστηριακό δείκτη και ισοτιμία κάθε 
χώρας αντίστοιχα, αναγράφονται παρακάτω,  προκειμένου να έχουμε μια καλύτερη 
εικόνα για τα δεδομένα μας : 
Χρηματιστηριακοί Δείκτες: 
1. Ιαπωνία : ΝΙΚΚΕΙ225 
2. Βρετανία: RU2000TR 
3. Καναδάς:  GSPTSE 
4. Βραζιλία: BVSP 
5. Χόνγκ Κόνγκ: Hang Sang Index,  
6. Αυστραλία: ASX200 
7. Ελβετία: SMI  
 
Συναλλαγματικές Ισοτιμίες: 
1. Ιαπωνία : Yen/USD 
2. Βρετανία: British Pound/USD 
3. Καναδάς:  Canadian Dollar/USD 
4. Βραζιλία: Brazilian Reels/USD 
5. Χόνγκ Κόνγκ: Hong Kong Dollar/USD 
6. Αυστραλία: Australian Dollar/USD 
7. Ελβετία: Swiss Francs/USD 
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Εμπειρικά Αποτελέσματα 
Στην εμπειρική ανάλυση παρουσιάζονται όλες οι λεπτομέρειες, τα δεδομένα και οι 
διαδικασίες για την εύρεση αιτιότητας στο μέσο και στην  διακύμανση. 
Συγκεκριμένα, αφού αναλύσαμε την μεθοδολογία μας και είδαμε λεπτομερώς τα 
δεδομένα, συνετό είναι να ελέγξουμε τα διαγράμματα των μεταβλητών μας ώστε να 
έχουμε μια καλύτερη εικόνα της πορείας τους στο χρόνο και αν επίσης παρουσιάζουν 
κάποιες ανωμαλίες σε κάποια χρονική στιγμή για να ληφθεί υπόψη. Σύμφωνα με τα 
παραπάνω λοιπόν θα παρουσιάσουμε τα διαγράμματα για τους χρηματιστηριακούς 
δείκτες και τις συναλλαγματικές ισοτιμίες κάθε χώρας στη χρονική περίοδο εξέτασης 
τους. 
1. Ιαπωνία: Διαγράμματα Ισοτιμίας και Χρηματιστηριακού Δείκτη. 
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2. Βρετανία: Διαγράμματα Χρηματιστηριακού Δείκτη και Ισοτιμίας. 
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3. Καναδάς: Διαγράμματα Ισοτιμίας και Χρηματιστηριακού Δείκτη.
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4. Βραζιλία: Διαγράμματα Ισοτιμίας και Χρηματιστηριακού Δείκτη. 
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5. Χόνγκ Κόνγκ : Διαγράμματα Ισοτιμίας και Χρηματιστηριακού Δείκτη.
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6. Αυστραλία: Διαγράμματα Ισοτιμίας και Χρηματιστηριακού Δείκτη.
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7. Ελβετία: Διαγράμματα Ισοτιμίας και Χρηματιστηριακού Δείκτη.
 
Από τα παραπάνω διαγράμματα παρατηρούμε ότι διαφέρουν αρκετά μεταξύ τους και 
υπάρχει μια ποικιλομορφία στα δεδομένα μας καθώς υπάρχουν αρκετά σημεία στα 
οποία σημειώνονται ακραίες αλλαγές, είτε ανοδικές είτε καθοδικές. Το συγκεκριμένο 
χαρακτηριστικό μας βοηθάει και μας προσφέρει μια ιδιαίτερη πληροφορία για τους 
λόγους που μπορεί να έχουν συμβεί. 
Για την συνέχεια όμως της εργασίας μας προκειμένου να προχωρήσουμε στην 
διαδικασία της μεθοδολογίας μας θα χρειαστεί να πάρουμε τις λογαριθμικές τους 
διαφορές για να υπάρξει στασιμότητα, προϋπόθεση απαραίτητη. Για αυτό τον λόγο 
παρακάτω παρουσιάζεται ένας πίνακας ελέγχου μοναδιαίας ρίζας των μεταβλητών 
κάθε χώρας εξετάζοντας το ποσοστό στατιστικής σημαντικότητας. 
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Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας ( Unit Root Test) 
Πίνακας  Ελέγχου Μοναδιαίας Ρίζας – Έλεγχος Στασιμότητας DF Test 
Countries Variables T- statistic p- value 
Ιαπωνία YEN_USD -30.34526 0.000 
NIKKEI225 -31.96377 0.000 
    
Βρετανία USD_GBP -20.37183 0.000 
RU2000TR -31.47724 0.000 
    
Καναδάς CUS_USD -27.40683 0.000 
GSPTSE_CANADA -41.60196 0.000 
    
Βραζιλία BRAZIL_USD -27.67834 0.000 
BVSP -23.40678 0.000 
    
Χόνγκ Κόνγκ HKDOLLAR_USD -33.05878 0.000 
HANG_SENG_INDEX -38.16615 0.000 
    
Αυστραλία DEXUSAL -29.69515 0.000 
ASX200 -39.21055 0.000 
    
Ελβετία DEXSZUS -25.77699 0.000 
SMI -41.99751 0.000 
Από τον παραπάνω πίνακα απεικονίζονται τα αποτελέσματα του ADF test της 
Ιαπωνίας για τις πρώτες διαφορές του λογαρίθμου της συναλλαγματικής ισοτιμίας 
YEN_USD και χρηματιστηριακού δείκτη NIKKEI225. Παρατηρούμε ότι η t-statistic 
τιμή για ισοτιμία είναι -30.34526 και του δείκτη             -31.96377 με P-value 0.000 
και 0.000 αντίστοιχα, οπότε P-value < 1%. Άρα από αυτό συνεπάγεται ότι 
απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση, συνεπώς δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα και η 
χρονολογική σειρά χαρακτηρίζεται ως στάσιμη.  
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 Παρόμοια είναι τα αποτελέσματα για τις υπόλοιπες 6 χώρες που εξετάζουμε. 
 
Έλεγχος για Causality In Mean (Αιτιότητα στο Μέσο) 
Πλέον ύστερα από την διαδικασία ελέγχου της στασιμότητας των μεταβλητών, 
μπορούμε να προχωρήσουμε στο κύριο θέμα μας η οποία είναι η εξέταση αιτιότητας 
στο μέσο και επακόλουθα στην διακύμανση. Έτσι λοιπόν από την στιγμή που οι 
μεταβλητές μας είναι στάσιμες, συνεχίζουμε και εκτιμούμε ένα μοντέλο AR(p)-
GARCH(1,1) και για τις 2 μεταβλητές μας, συναλλαγματική ισοτιμία και 
χρηματιστηριακό δείκτη. από τα οποία κρατάω τα κατάλοιπα τους και βρίσκω τις 
συναρτήσεις cross-correlation τους. Τα προηγούμενα είναι απαραίτητα προκειμένου 
να υπολογίσουμε την στατιστική S η οποία είναι αυτή που μας δείχνει το τελικό 
αποτέλεσμα, δηλαδή αν η 2η μεταβλητή επηρεάζει την 1η (ένδειξη από τις 
υστερήσεις) ή αν η 1η επηρεάζει την 2η (ένδειξη από τις προηγήσεις). Τα 
αποτελέσματα από την παραπάνω συνοπτική διαδικασία συνοψίζονται στον 
παρακάτω πίνακα όπου αναγράφονται όλες οι χώρες αλλά και η στατιστική S  
Πίνακας Ελέγχου Αιτιότητας στο Μέσο. 
Countries Lags(SM=>ER) Leads(ER=>SM) 
Ιαπωνία 
4.41198362 7.09910025 
 
Βρετανία 
4.64287109 10.3879318* 
 
Καναδάς 
122.7548099***
2
 7.7782298 
 
Βραζιλία 
221.3496083*** 6.2777631 
 
Χόνγκ Κόνγκ 
62.60506758*** 8.80493442 
 
Αυστραλία 
88.67074216*** 8.7370436 
 
Ελβετία 
121.5784274*** 0.4412677 
 
 
 
                                                             
2 Ο αριθμός των αστερίσκων αναφέρεται στο επίπεδο σημαντικότητας, δηλαδή για επίπεδο 
σημαντικότητας  10%  έχουμε * (ασθενής σχέση) , για  5% έχουμε  **(μέτρια σχέση) και για 1% 
έχουμε *** (ισχυρή σχέση).  
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Από τον παραπάνω πίνακα λοιπόν παρατηρούμε ότι τα αποτελέσματα διαφέρουν για 
μερικές χώρες. Για αρχή, βλέπουμε ότι για την Ιαπωνία η S παίρνει τιμές 4.41198362 
και 7.09910025. Αν τις συγκρίνουμε με τις κριτικές τιμές της   
  οι οποίες για ε.σ. 
10% ισούται με 9,24 , για ε.σ 5% ισούται με 11,07 και για ε.σ 1% ισούται με 15,09, 
καμία από τις S δεν είναι μεγαλύτερη από αυτές τις τιμές. Άρα συμπεραίνουμε ότι 
όσο αναφορά την Ιαπωνία δεν υπάρχει αιτιότητα στον μέσο ούτε από την ισοτιμία 
στον δείκτη αλλά ούτε και αντίστροφα.  
Στην συνέχεια, εξετάζοντας τις τιμές της S της Βρετανίας, διακρίνουμε ότι η τιμή της 
S 10.3879318* μεγαλύτερη από την κριτική τιμή της   
   9.24 για ε.σ 10%, άρα 
υπάρχει ασθενής σχέση αιτιότητας στο μέσο σε επίπεδο σημαντικότητας 10% από 
την συναλλαγματική ισοτιμία GBP/USD στον χρηματιστηριακό δείκτη RU2000TR.. 
Σχετικά με τον Καναδά, παρατηρούμε ότι τα πράγματα αλλάζουν διότι η τιμή της S 
ισούται με 122.7548099*** η οποία είναι κατά πολύ μεγαλύτερη από την κριτική 
τιμή της   
   σε επίπεδο σημαντικότητας 1% . Άρα σε αυτή την περίπτωση έχουμε μια 
ισχυρή σχέση αιτιότητας στον μέσο σε επίπεδο σημαντικότητας 1% , από τον 
χρηματιστηριακό δείκτη GSPTSE στην συναλλαγματική ισοτιμία CUS/USD. 
Παρόμοια είναι και τα αποτελέσματα για τις υπόλοιπες 4 χώρες όπου βρίσκουμε 
αιτιότητα κατά Granger στο μέσο από το χρηματιστήριο προς την αγορά 
συναλλάγματος. 
Έλεγχος για Causality In Variance (Αιτιότητα στη Διακύμανση) 
 
Σε αυτό το μέρος της ενότητας θα δούμε τα αποτελέσματα που βρήκαμε από τον 
έλεγχο αιτιότητας στην διακύμανση ύστερα από μερικές αλλαγές σε σχέση με αυτή 
στο μέσο. Όπως έχουμε προαναφέρει, ο έλεγχος για αιτιότητα στην διακύμανση 
διαφέρει με αυτόν στο μέσο καθώς σε αυτή την περίπτωση χρησιμοποιούμε τα 
τετράγωνα των καταλοίπων που κρατήσαμε από τις εκτιμήσεις των μεταβλητών και 
με αυτά προχωράμε στην συσχέτιση τους όπου θα λάβουμε υπόψη τις πρώτες 5 
υστερήσεις και προηγήσεις. Σημαντική διαφορά επίσης αποτελεί το γεγονός ότι 
πρέπει να προσέξουμε σε ποια εξίσωση έχουμε αιτιότητα στο μέσο από τον 
προηγούμενο πίνακα και να επανεκτιμήσουμε την συγκεκριμένη εξίσωση σαν φίλτρο 
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για την απαλλαγή της αιτιότητας και μετά να πάρουμε τα κατάλοιπα. Ύστερα από 
αυτά , παρακάτω αναφέρονται τα αποτελέσματα από την στατιστική S για κάθε χώρα. 
 
Πίνακας Ελέγχου Αιτιότητας στην Διακύμανση 
Countries Lags(SM=>ER) Leads(ER=>SM) 
Ιαπωνία 
22.17374181*** 
 
2.77887786 
 
Βρετανία 
10.71535773* 
 
4.44432384 
 
Καναδάς 
21.50177051*** 
 
3.29433214 
 
Βραζιλία 
15.32459295*** 
 
1.5512451 
 
Χόνγκ Κόνγκ 
10.22497194* 
 
2.64412938 
 
Αυστραλία 
61.98813552*** 
 
5.20450032 
 
Ελβετία 
99.7265002*** 
 
3.13164098 
 
 
Από τον παραπάνω 2o πίνακα θα παρατηρήσουμε ότι τα αποτελέσματα είναι 
συγκεκριμένα για όλες τις χώρες. Για αρχή, βλέπουμε ότι για την Ιαπωνία η S ισούται 
με  22.17374181 και  είναι μεγαλύτερη από τη κριτική τιμή για επίπεδο 1%. Άρα 
συμπεραίνουμε ότι για την Ιαπωνία υπάρχει σχέση αιτιότητας στη διακύμανση από 
τον χρηματιστηριακό δείκτη ΝΙΚΚΕΙ225 στην συναλλαγματική ισοτιμία ΥΕΝ/USD. 
Παρόμοια είναι να αποτελέσματα για τις υπόλοιπες 6 χώρες  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7
ο
 :Συμπεράσματα 
 
Στην παρούσα διπλωματική εργασία έγινε γενικευμένη παρουσίαση των 
διαφορετικών επιστημονικών απόψεων πάνω στο θέμα των σχέσεων και των 
αλληλεπιδράσεων μεταξύ αγορών συναλλάγματος και χρηματιστηρίων τόσο 
θεωρητικά για να έχουμε μια καλύτερη εικόνα, όσο και εμπειρικά μέσα από 
συγκεκριμένη οικονομετρική μεθοδολογία.  Συγκεκριμένα αναφέραμε ορισμένες 
βασικές ορολογίες σχετικά με τον όρο «χρηματιστήριο» και «συναλλαγματική 
ισοτιμία» , τους τρόπους που αυτές οι δύο αγορές συνδέονται, αλλά και είδαμε μέσα 
από τα αποτελέσματα της έρευνας μας τις διάφορες οπτικές της ανάμεσα σε ένα 
πλήθος χωρών. 
Όπως προείπαμε και στην αρχή της εργασίας μας, χρησιμοποιήσαμε δεδομένα από 2 
βάσεις δεδομένων με ιστορικές καταχωρήσεις που μας επέτρεψαν να εξετάσουμε το 
θέμα μας εις βάθος χρόνου. Η συχνότητα τους επίσης βοήθησε και στην 
οικονομετρική μας προσέγγιση καθώς αφορούσε την σχέση αιτιότητας στο μέσο και 
στην διακύμανση γεγονός που απαιτεί σχετικά μεγάλη συχνότητα δεδομένων για 
καλύτερη σύλληψη πληροφορίας. Το μέσο που χρησιμοποιήθηκε για αυτή την 
εξέταση, ήταν το οικονομετρικό – στατιστικό πακέτο E-Views . 
Σημαντικό ενδιαφέρον αποτέλεσαν τα αποτελέσματα, καθώς παρατηρήσαμε 
ορισμένες αλλαγές αποτελεσμάτων σε διάφορες χώρες όπως Ιαπωνία και Βρετανία 
ανάλογα με την τεχνική που χρησιμοποιήθηκε. Συγκεκριμένα για την Ιαπωνία είδαμε 
ότι ενώ στην τεχνική αιτιότητας στο μέσο δεν παρουσίαζε σχέση αιτιότητας στην 
συνέχεια στην τεχνική της διακύμανσης άλλαξε σε ισχυρή μάλιστα σχέση αιτιότητας 
γεγονός αξιοθαύμαστο για περαιτέρω εξέταση. Από την άλλη μεριά η Βρετανία 
παρουσίασε εναλλαγή στην κατεύθυνση αιτιότητας διότι στην αιτιότητα στο μέσο, η 
κατεύθυνση αιτιότητας ήταν από την ισοτιμία στον δείκτη ενώ ύστερα ίσχυε τον 
αντίθετο. 
Τέλος, στην περίπτωση των υπολοίπων 5 χωρών ( Καναδάς, Βραζιλία, Αυστραλία, 
Χόνγκ Κόνγκ, Ελβετία) βρήκαμε ισχυρές ενδείξεις για αιτιότητα κατά Granger  τόσο 
στο μέσο όσο και στη διακύμανση από το Χρηματιστήριο προς την Συναλλαγματική 
ισοτιμία.  
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